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で与えられる。 ここで，P，は財hの価格， 曲品は消費者 iが保有する財晶の
量， II fj:;企業Jの利潤で所与 IJ"は企業lの消費者 zに対する利潤の分配
率(消費者 zの持分比率〉で，
8，;:'0， foγ each i， l j ~ Oi1=1. fm-each l 
をみたすものとする。各消費者は，価格を所与として，予算制約式(1)の下で









dU，* . I ~ dP.'， ~ ^  dIT，' dP，' l 2志=Àιl~ ø" 五'--+戸ヮオド泊五~J (2) 
と表わされる。 U;*はラグランジュ関数
U;(X.)+A，[L; p，即品+L; O"IT，-L; P，x，] 
で，直接，微分して最適条件(等号で成立〉を使えば(2)式が導かれるへな
2) Kl>:元ュークリアド空聞の非負象限
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と改められよう。 きて， 各株主の財Jの最適消費量 Xijが十分大きいという
































5) 本文ではEの消費計画を仮定するので.FJ=Oのケー スは排除される. しかし. 予算昔蹄コ式
11から明らかなように，F，=Oは大揖的な帯主主員一致条件である，
6) Niel国，nはこのような限定をおいていないがEし〈ない.
7) N;曲目は，他の事情にして等しいとき.(i)所有者が少数白企業¢費用マ ク・アップ Pi-C，
は所有者が多数の企業に〈らべて高くなるであろうから，所有権D掻散は社会厚生を増大させる
可能性があること， (同限界費用原理のために必要な補助金は通常考えられる水車よりも低い可能





















企業 k=l，ー目 ，K は期間 Oで投入しF期間1で産出する。産出量は生起す
る状態に左右される。企業hの投入量を a" 状態 sでの底出量を九とし，





なお， [A]において市場均衡に言及しなかったが， そζでは， 所与の価格の下で需給均等
が成すするかどうかにかかわらず，各経済主体がつねに均閣価格と考えて行動するためであ
るp また，その場合，生産決定は消費決定と同時になされる。
9) Ekern [6J p 招 9
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。=ん(0)，for each " 
ん!~O， for each s;β/>0， for some s， 
fks" :;'0， fOT each s. 
消費者 i=l， 1の消費計画を品=(xω，X，jJ x;s) E R~+l で示す。
x，oは期間口の消費 Xuは状態 Sでの消費である。 消費者の選好は通常の性
質をもっ効用関数 U，(x.)で表わされるものとする。消費者は生産計画 (ah
b，) 株価 CV，)を所与として，





ここで，X，k は財の現行の保有量，O.=C百山 .，8.K) は現行のポートフォリオ
であり


















1 dU，* _ D ~ TT .J:" 7i ，ii n"'¥ dVki rd才=1/;;1:.ILJj/-Ou+干(九一九)d~: 
判宏:山υ[手HJ-451
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んて叫=早出'jkbh， for .each s 
となるような実数 α;10---，α;Kが存在する。
このような条件の下で配当効果の符号が同ーとなることは次のように示される。
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(αjll ・， αjK)のベイオフ分布とが一致することを意味する。ポートフォリオ
の市場価値は消費者すべてに共通であるから，配当効果が株主闘で一致するの
である。いいかえると，株主はベイオフ刀=(f/l， ..， jis') を実現するのに，
「市場を利用する」のと「企業を利用する」という二通りの方法が可能であり，
それぞれの費用が zαjk Vk および1で与えられることになる。費用は株主全
員に共通だから，市場を利用するか企業を利用するかという問題に対する株主
の答は同じになる。すなわち.:6α"九く1ならば，投入量を限界的に削減し











(a) Leland [15J [17J. Baron [lJ. Krouse [13J 
彼らは市場均衡におけるポートフォリオの最適条件
v:ょ=:6IT"j.， (12) 
を株価の評価式と解釈する。 IL. は消費者 aの期間Oの消費と期間1状態 sで












dVk _ "'.. dbk.l ， "z. dITis ョオ=1:; II" dす十早bks:i;s 
(12) を徴分
となるが，競争の条件は， 形式的には， 各状態における配当を A倍すれば株
価も λ倍になるというものであるから， 右辺の第二項をゼロにしなければな
らなし、。そこで
告を=0， for each 5 
というよとを競争の条件とする'"。
-"ι 吉云=子r，.j/




1 dU.* 古 rdV/ ~ 1 r;: r"， TT 1" ~ 1 
7 つァ=む|弓子 11=ん11:;I.Ji/-11 







































限である iJ~， 限界配当ペクトルが限界スパンニ γグ条件を満たさないならば，消費機会ま R."
になる。すなわち，完全市場となる.
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が追加されて実際にも消費効果がゼロになるが， スパンエング条件とまった
〈無関係に，実際に消費効果がゼロであることが(本稿のモデルにおいての)
Makowski [19Jの完全競争の定義である。また. Hart L12J は各企業が経済
全体に比して小さくなるようにレプリカ経済を考えるl目。消費効果は無視しう
るものになり，富効果が文配的となる。
























企業は現行の配当分布〔ベクトノレ)b1，… ， bj，・，h で張られる部
分空間に影響を及ぼさない。




fJ(a，)= 'E. βjJJk ，宇J
となるような一組の実数んl・… .sKが存有する。
きて，配当分布 f;(a;)での予想株価を九(dj) とすれば，





となる。ここで sjj=-l である。すなわち， 予算制約式(1のから明らか
なように，予想株価最大化が株主全員一致で支持されるのであるが，すでに予
想は株主聞で一致しているのである。
なお，弱スパ Y ニγ グ条件では Lelandの本来の競争の条件を支持すること
ができないことに注意しなければならない。 b]>.・.bρ ・目 .bKが一次独立であ
る正すi51-.企業 j が，たとえば• f，(a，) = s，JK に生産計画を代えるならば，
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部分空間の次元が一つ下がることになり， この場合，インプリシット価格が変
わらないと考えるのは困難であろう o
(e) Radner [22]， Grossman-Stiglitz [10]， DeAngelo [2] 
スパンニング条件の下で2l)部分空間の基底を合成商品とみなし，合成商品











































Xuニ L.;O品 max(bk.-BMO) + L:dik mIn (B，.， bk.) 
ここで，d'kは消費者zにより保有される企業晶の社債の割合である。消費者













を得る2日。 ζ こで，NBは負債水準が B，のとき破産が生じない状態の集合
{s I b，，~三B，}， Bは破産が生ずる状態の集合 {sI b，<B，}である。負債水準。
微小変化によって生ずる株主の効用の変化は，破産が生ずる状態の集合は変わ
らない(すなわち. R， 弓丘 bj•， for each .c) と仮定すれば， 次のようになる 2べ
1 dU.* I dVi . dDi ¥ . • I ~ ~ dlコ'/¥ 五万互~=e;jt百77ET)+dりし品Fsz一治~)
I~~ I dV/¥l 九IL; IL.-I-":'，;' ) I (17) 













1 dUポー rdV' .dD'l.~^ ~rdD' 0_1 i:dB ~(θーのLäB 十 dBJ+Cθ のーldB -2!I J 
となるく下ツキ添字は省略L 上式で dV'jdBおよび dD'jdBの添字zを落すと G，田;sman
St唱:1itz[10Jの (40)式になる。

























及することなく想定Lている。なお， Miller [20J Taggart [25Jのように個人所得税が存在す
る場合には， Geversの競争の条件は適用なきないだろう。
29) Diamond， Dreze rJ)場合は， 意思決定主体として， 事直的株主を想定し〈ウェイトは。ρ，
Grossman-Hartの場合は， 効用所与仮説 (G即 ersの競争の条件〉により事前的株主を想定す
る(ウェイトは九〕という相違がある。 IT"は市場変数から知ることができず，株主n'ら引き
出さbばならないが， Drezeは株主が真の IT"を評閉することは mID-:max戦略であるという
ととを示している。 Gro.'lRman_Hartほ株主の選好について知るととも不完全市場における髄営
者の役割であると述べ，サイド・ベイメントについても，テ グ・オ パ に関連した議論を展
開しているロ












(0 株何が実際に A倍になる，とL、う actualtcf:.タイプ (Grossman-Stiglitz
[10]，近似的議論として Hart[12J) 
(n) 株価が A倍になると株主が予想する， という予想にもとづくタイプ
とに大別され，後者には
(1) 価格所与仮説
付) インプリシット価格を所与とするもの (Lelnad【15J[17J， Baron [1J， 
Krouse [13J， Forsythe [7J。
(ロ) 合成商品あるいは特性の価格を所与とするもの (DeAngelo[2]) 
(2) 効用所与仮説
くGevers[8J， Grossman-Hart L9]， Makowski [19J) 
とが区別される。
株主全員 致が存在するというとき，
30) 多数決原理にもとづく分析については， Hart [11]， Gevers [8Jを参照。 Hart[11]はDreze
[4J 0;分析で全員一致を多数決(;/EJ半数〉におきかえると，→企業の株主はたかだか三A(ある









①の小域的分析 ([15J，[17J， [1]， [13]) の場合，スパンニング条件より弱い
限界スハンエング条件が競争の条件イ)の前提となる。いずれの場合も， (i)の段
階だけ切り離す乙とはできない。効用所与仮説の場合，手段叩段階でく限界)
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